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Introducción 
 
El objeto de esta tesina es encontrar los problemas de la legislación 
societaria, en relación con los pactos de accionistas y todo lo que conlleva, ya que no hay 
una regulación acabada en esta materia, más bien es una regulación escueta en donde en 
la ley de sociedades anónimas, solo son nombrados a propósito de la libre cesibilidad de 
las acciones y de los demás pactos que realizaren los accionistas. 
 
Lo anterior no es lo único, debido a que a través de los mismos pactos de 
accionistas, pueden ocurrir problemas de uso de información privilegiada y conflictos de 
interés entre los socios, lo que ocasionaría un problema para el bien común de la 
sociedad. 
 
Otro de los problemas que se aprecian en la legislación societaria, es en el 
caso de que los accionistas minoritarios quieran ejercer sus derechos de indemnizaciones, 
en donde se encuentran con trabas debido a lo largo del procedimiento. 
 
A medida que avancemos en el trabajo, se mostraran –también- opciones 
y formas mediante las cuales estas situaciones se pueden revertir de alguna manera. 
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CAPÍTULO PRIMERO 
PACTOS DE ACCIONISTAS 
 
1- Concepto:  
 
Los pactos de accionistas están tratados en la ley de sociedades anónimas 
1 en el  artículo 4 numeral 12; el artículo 14 inciso 2, a propósito de la sesión de acciones 
que nos referiremos más adelante.  
 
Al respecto es necesario señalar que el reglamento antiguo de la ley de 
sociedades anónimas no hace ninguna referencia  a la palabra “pacto”, no es nombrada 
en aquel cuerpo legal, en cambio la palabra accionistas si lo está, pero en relación con la 
junta de accionistas y todo lo que conlleva ello.2 
 
Por eso es importante recalcar el nuevo reglamento de la ley de 
sociedades anónimas3 que  si hace mención  a la palabra “pactos” nombrándolo  en el 
mismo sentido que lo hace la ley de sociedades anónimas, es decir para el objeto de la 
cesión de acciones. 
 
El reglamento hace esta referencia en su artículo 7 inciso 2 y  así como 
también lo hace en  el artículo 16 del reglamento,  antes citado, en un mismo sentido. 
 
Ni en la ley de 18046 sobre sociedades anónimas ni en su reglamento de 
esta (ya sea el antiguo reglamento ni en  el nuevo),  existe una definición expresa de lo 
                                                     
1   “Ley 18.046”. Fecha de publicación 22/10/1981. Fecha de promulgación 21/10/1981. 
 
2  “Decreto Supremo Número 587”, aprueba reglamento de sociedades anónimas. Fecha de publicación  
03/09/1982. Fecha promulgación 04/08/1982. 
 
3 “Decreto Supremo Número 702”, aprueba nuevo reglamento de sociedades anónimas. Fecha de publicación 
06/07/2012. 
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que significa pacto de accionistas y por ende debemos buscar la referencia de la palabra 
en otros apartados. 
 
En la Ley 180454 hace referencia al apartado completo “pacto de 
accionistas”, aunque lo hace a propósito de una disposición transitoria (artículo primero), 
lo cita de la siguiente manera  “Los pactos de accionistas que hubieren dado 
cumplimiento al artículo 14 de la Ley Nº 18.046 y celebrados con anterioridad a la 
vigencia de esta Ley, en que se haya acordado por las partes derechos preferentes de 
compra o venta de acciones o de una nueva suscripción de acciones de una sociedad 
anónima que haga oferta pública de sus acciones, no le serán aplicables las normas del 
Título XXV de la Ley Nº 18.045, si es que se hiciere una operación de las reguladas por 
ese Título.” El artículo 14 de la Ley 18046 es él que hace referencia a la cesibilidad de las 
acciones. 
 
Aun la norma del artículo transitorio de la Ley sobre Mercado de Valores 
no proporciona una definición del pacto de accionistas, por ende  ocuparemos el 
diccionario de la lengua española5 para tener un primer acercamiento al concepto en 
cuestión. 
 
 La definición de pacto “es concierto o tratado entre dos o más partes 
que se comprometen a cumplir lo estipulado” y la palabra accionistas la rae le da el 
significado de “dueño de una o varias acciones en una compañía comercial, industrial o 
de otra índole.”  
 
Finalmente el profesor Cristián Herrera define los pactos de accionistas 
como “acuerdos celebrados entre un grupo de sus accionistas, al margen de los 
Estatutos, destinados a regular el procedimiento a adoptar en caso que deseen 
desprenderse de sus respectivas acciones (estableciendo, por ejemplo, un derecho de 
                                                     
4 “Ley de mercado y valores”. Fecha de publicación 22/10/1981. Fecha de promulgación 21/10/1981. 
 
5 www.rae.es  
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adquisición preferente a favor  de los otros), limitando así el tradicional derecho a la libre 
cesión de las acciones; o bien, destinados a unificar su respectivo poder de voto para una 
o más juntas (por ejemplo, votando todos por un determinado candidato a Director) y/o 
comprometer el voto de aquellos que tengan la calidad de Directores con relación a 
determinadas decisiones (por ejemplo, estableciendo de antemano la persona que será 
elegida como Presidente del Directorio); o bien, destinados a regular otras materias tales 
como los actos de competencia de los accionistas frente a la sociedad, sus deberes de 
confidencialidad, compromisos de efectuar futuros aportes de capital, etc.”6 
 
Del concepto enunciado se aprecia con claridad diversas diferencias entre 
lo que son los pactos de accionistas y los estatutos de la sociedad. 
 
Los estatutos constituyen un acto colectivo que obliga a  todos los 
accionistas, ya sean actuales o futuros; sin importar si están de acuerdo o no con el 
contenido del mismo.7 
 
Los pactos de accionistas, por otro lado, solo tienen fuerza obligatoria 
entre quienes han celebrado y han manifestado el consentimiento en términos claros, sin 
vicio por parte de otro (accionista). 
 
Los estatutos, además, regulan las relaciones entre la sociedad y los 
accionistas; asimismo también se preocupan del “interés social”.8 
                                                     
6 “Los pactos de accionistas en la sociedad anónima”. Herrera, Cristian. Colegio de abogados de Chile A.G. Año 
1997. Página 3. 
 
7 “La Utilización de Opciones en los Pactos de Accionistas de las Sociedades Anónimas”. Tomasello Weitz, Leslie. 
Colección Temas, Edeval, Escuela de Derecho, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad 
de Valparaíso, 2006. Página 4. 
 
8 “La Utilización de Opciones en los Pactos de Accionistas de las Sociedades Anónimas”. Tomasello Weitz, Leslie. 
Colección Temas, Edeval, Escuela de Derecho, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad 
de Valparaíso, 2006. Página 5. 
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Los pactos de accionistas, por el contrario, rigen o se aplican respecto de 
los vínculos entre los accionistas que los suscriben y solo amparan el “interés particular” 
de los accionistas que los celebran.9 
 
Si bien encontramos acertada la definición de los pactos de accionistas, 
hacemos la salvedad, de que no deben estar en al margen del estatuto debido a que el 
mismo artículo 4 de la Ley 18046 prescribe lo que debe contener la escritura de la 
sociedad, y en el numeral 12 dice los demás pactos que acordaren los accionistas. 
 
No solo eso, sino el mismo artículo 4  de la misma Ley hace una 
presunción de derecho en contra de lo que no se exprese en el estatuto, aun cuando 
fueren para justificar pactos no incluidos en ella. 
 
Por lo que finalmente mantenemos el concepto del profesor, pero con la 
salvedad ya expresada en los párrafos precedentes. 
 
 
2- Características. 
 
Las características de los pactos de accionistas son las siguientes: 
 
 Los pactos de accionistas son contratos, ya que general tanto derechos 
como obligaciones entre los contratantes. 
 
 Es un contrato asociativo, que es “aquel que crea y regula relaciones de 
participación e integración en negocios o empresas determinadas, en interés 
                                                     
9  “La Utilización de Opciones en los Pactos de Accionistas de las Sociedades Anónimas”. Tomasello Weitz, Leslie. 
Colección Temas, Edeval, Escuela de Derecho, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad 
de Valparaíso, 2006. Página 5. 
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común de los intervinientes. El contrato asociativo no genera una persona 
jurídica, debe constar por escrito y no está sujeto a inscripción en el Registro”.10 
 
Este tipo de contratos se caracterizan por el hecho de que las partes 
mantienen intereses comunes, por ende se rigen por normas de los contratos de sociedad 
en caso de no tener estipulaciones.11 
 
 Dentro de los contratos asociativos, podemos decir que los pactos de 
accionistas son una categoría aun mas especial, cual es, los contratos 
plurilaterales asociativos; esto se traduce en el incumplimiento en que incurra 
uno de sus miembros, o los vicios que pudieren haber afectado su 
consentimiento, no justifican su resolución o nulidad ni la extinción de las 
obligaciones contraídas por los restantes miembros.12 
 
Por lo anterior solo se podría dar lugar a la exclusión de un miembro 
incumplidor o afectado por el vicio del consentimiento.13  
 
 
 
                                                     
10  “Ley general de sociedades”. Número 26.887. 
 
11  “La Utilización de Opciones en los Pactos de Accionistas de las Sociedades Anónimas”. Tomasello Weitz, Leslie. 
Colección Temas, Edeval, Escuela de Derecho, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad 
de Valparaíso, 2006. Página 5. 
 
12 “La Utilización de Opciones en los Pactos de Accionistas de las Sociedades Anónimas”. Tomasello Weitz, Leslie. 
Colección Temas, Edeval, Escuela de Derecho, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad 
de Valparaíso, 2006. Página 5. 
 
13 “Los pactos de accionistas en la sociedad anónima”. Herrera, Cristian. Colegio de abogados de Chile A.G. Año 
1997. Página 8. 
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3- Objeto del pacto de accionistas. 
 
Puesto que no está explícitamente determinado el ámbito de aplicación 
de este contrato, el objeto es bastante amplio, por ende  solo limitaremos al respecto los 
principales usos y objetos de los pactos de accionistas. 
 
Los pactos de accionistas, siguiendo la definición de Herrera –con la 
salvedad expresa en el capítulo precedente-, tienen entre otros los siguientes objetos: 
 
 Regular el procedimiento mediante el cual se desprenden de las acciones. 
Esto está en directa relación con los derechos de acción preferente, la restricción 
de la libre cesibilidad de las acciones. En este caso es un objeto de carácter 
económico. 
 
 También tiene un objeto político, cual es, unificar los votos cuando se 
tenga que elegir, ya sea un candidato a director o eligiendo de antemano quien 
será el presidente del directorio o la composición del mismo, etc. 
 
 Acuerdos de confidencialidad, esto está relacionado principalmente en el 
no comentar o divulgar determinados acuerdos que tengan los accionistas. 
 
 Compromisos futuros. Lo principal en este punto, es que tal compromiso 
produzca un efecto beneficioso para las partes contratantes; pero en el caso de 
un acuerdo de un futuro aporte de capital, será beneficioso, tanto para las partes 
contratantes, como para la sociedad. 
 
 El propósito básico de los pactos de accionistas es regular las relaciones 
y/o vínculos entre los accionistas de la sociedad.14 
                                                     
14  “La Utilización de Opciones en los Pactos de Accionistas de las Sociedades Anónimas”. Tomasello Weitz, Leslie. 
Colección Temas, Edeval, Escuela de Derecho, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad 
de Valparaíso, 2006. Página 6. 
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CAPÍTULO SEGUNDO 
PACTOS DE ACCIONISTAS Y SOCIEDADES  EN EL DERECHO 
COMPARADO. 
 
1-            Aspectos generales. 
 
En este capítulo analizaremos como se conforman los pactos de 
accionistas en las sociedades anónimas en el derecho comparado, mirando especialmente 
como lo hacen los países latinoamericanos más desarrollados en esta materia como los 
son Brasil y Ecuador, además de Panamá y una breve reseña a los Estados Unidos. 
 
2-           Pactos de accionistas en Panamá. 
 
En Panamá los accionistas constituyen el poder supremo de las 
sociedades anónimas, no obstante ello es la junta directiva quien tiene a cargo la 
administración de la sociedad, también con sujeción a lo que dice la Ley y a lo que 
estipule el pacto social. 15 
 
Los derechos de los accionistas de una sociedad anónima panameña 
derivan de su condición de suscriptores de acciones. La Ley  panameña dispone que la 
sociedad tenga facultad para crear y emitir una o más clases de acciones, con las 
designaciones, preferencias, privilegios, facultad de voto, restricciones o requisitos y 
otros derechos que su pacto social determine, y con sujeción a los derechos de redención 
que se haya reservado la sociedad en el pacto social.  Tales acciones  pueden tener valor 
                                                                                                                                                       
 
15 “La situación jurídica de los accionistas minoritarios en las sociedades anónimas panameñas”. Juan Pablo Fabrega. 
Trabajo presentando en la XXVIII Conferencia de la FIA (Federación interamericana de Abogados). 15 de 
abril del 2002. Páginas 8 y 9. 
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nominal y ser emitidas como totalmente pagadas y liberadas; como parcialmente 
pagadas, o aún sin que se haya hecho pago alguno por ellas.16   
 
En este punto se aprecia, que las relaciones que normalmente en Chile se 
realizan a través de los pactos de accionistas, en la Ley panameña, se regulan a través del 
pacto social, por lo que baja el criterio discrecional de los accionistas en sus relaciones 
como tales.  
 
Por lo demás al tener esta menor autonomía, no se ocupa en forma tan 
discrecional el principio del derecho privado como lo es la autonomía de la voluntad. 
 
En las sociedades anónimas panameñas puede haber más de una 
categoría de accionista, esto dependerá del  tipo de acción que la sociedad pueda emitir, y 
sus derechos estarán determinados por la clase de acción que hayan suscrito.17 
 
Al categorizar el estatuto de las sociedades anónimas panameñas a los 
accionistas, lo que hacen a su vez es darle distintos tipos de derechos a cada accionista, 
esto influye en los derechos de elección de la junta directiva –es decir derechos políticos- 
como así también en las divisiones de las acciones –derechos económicos-.  
 
De lo anterior –como ya se dijo- presupone una limitación a la autonomía 
de la voluntad, subsumida en lo que dice el estatuto, por lo que el estatuto cobra 
importancia vital para la regulación de los accionistas. 
 
                                                     
16 “La situación jurídica de los accionistas minoritarios en las sociedades anónimas panameñas”. Juan Pablo Fabrega. 
Trabajo presentando en la XXVIII Conferencia de la FIA (Federación interamericana de Abogados). 15 de 
abril del 2002. Página 9. 
 
17 “La situación jurídica de los accionistas minoritarios en las sociedades anónimas panameñas”. Juan Pablo Fabrega. 
Trabajo presentando en la XXVIII Conferencia de la FIA (Federación interamericana de Abogados). 15 de 
abril del 2002. Página10. 
 
14 
 
La legislación panameña reconoce  una igualdad relativa entre todos los 
accionistas, ya que sus derechos estarán determinados por la clase de acciones que hayan 
suscrito. De ello deriva que no todos los accionistas tienen los mismos derechos, ni 
siquiera el de voto.  En aquellos casos en que el accionista tenga derecho a voto, el 
mismo se ejerce a razón de un voto por acción, salvo que el pacto social disponga otra 
cosa.  Luego, el o los accionistas con derecho a voto que tenga más acciones que otros, 
podrán imponer su voluntad en las asambleas.18 
 
Esta igualdad relativa provoca algo similar a lo que sucede en Chile, que 
es la desprotección de los accionistas minoritarios en merced de lo que dicen los 
mayoritarios y más aun lo que dispone el pacto constitutivo de la sociedad. 
 
En relación a los derechos de los accionistas no es muy diferente a lo que 
ocurre en nuestra legislación local,  debido a que tienen tanto derechos políticos, como 
económicos  y los que tienen relación con la estructuración de la sociedad. 
 
En resumen las sociedades anónimas panameñas  tienen un espectro 
menor de margen de manipulación en los pactos interaccionistas, debido a que la 
estructuración de la sociedad y su estatuto, regulan con mayor énfasis, los derechos que 
tienen los accionistas, incluso cuando son minoritarios y no tienen derecho a voto. 
 
 
3-           Sociedad anónima y responsabilidades en la legislación brasileña. 
 
Los principios de esta Ley brasileña son bastante parecidos a los de la Ley 
chilena, y su redacción permite una mejor sistematización de los principios imperantes 
en el régimen de responsabilidad de los directores al tratar en un mismo artículo los 
deberes de diligencia del directorio, de responsabilidad por el mal cumplimiento de los 
deberes del director y establece claramente el deber de lealtad de los directores hacia la 
                                                     
18  Ídem. 
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compañía al señalar que éstos deben ejercer sus funciones de acuerdo al interés exclusivo 
de la compañía, evitando causar daños tanto a la compañía como a los socios.19 
 
En Brasil, la Ley, N° 6404 de 1976 sobre Sociedades Anónimas establece 
en su Art. 165 que “Los miembros del consejo fiscal tienen los mismos deberes que los administradores 
de que tratan los artículos 153 a 156 y serán responsables por los daños resultantes del descuido en el 
cumplimiento de sus deberes y de actos practicados con culpa o dolo, o con infracción de la ley o del 
estatuto. 1.- Los miembros del consejo fiscal deben ejercer sus funciones en el interés exclusivo de la 
compañía; se considerará abusiva la actuación del consejero que con el fin de causar daño a la compañía 
o a sus accionistas, obtenga para sí mismo o para otra persona, beneficios que no sean justos y de ese 
resultado puedan resultar perjuicios para la compañía o para sus accionistas. 2.- Un miembro del consejo 
fiscal no es responsable por los actos ilícitos de otros miembros, salvo que consienta con ellos o concurra en 
el acto. 3.- La responsabilidad de los miembros del consejo fiscal será colectiva y responden solidariamente 
por el descuido en el cumplimiento de sus deberes, pero de ella se puede eximir el miembro disidente si se 
deja constancia de su divergencia en el acta de la reunión del órgano y se comunica a los órganos de la 
administración y a la asamblea general.”20 
 
Lo importante de esta norma brasileña es que no hace responsable un 
miembro del consejo fiscal, sino cuando consciente en ello o concurra en el acto, por lo 
tanto acá claramente aparece una sanción por omisión de hacer algo para evitar el acto 
ilícito, así como también cuando concurre al mismo. Además ellos responden 
solidariamente por sus “descuidos” como lo dice la Ley, en el cumplimiento de sus 
deberes. 
 
                                                     
19 “La regulación de los conflictos de interés de los directores como una medida de  protección a  los accionistas minoritarios en 
la sociedad anónima”. Roberto Felipe Díaz Bravo. Tesis para optar al Grado de Magíster en Derecho con 
Mención en Derecho Económico en la Facultad de Derecho de la Universidad de Chile. Santiago. Año 
2009. Página 38. 
20 “La regulación de los conflictos de interés de los directores como una medida de  protección a  los accionistas minoritarios en 
la sociedad anónima”. Roberto Felipe Díaz Bravo. Tesis para optar al Grado de Magíster en Derecho con 
Mención en Derecho Económico en la Facultad de Derecho de la Universidad de Chile. Santiago. Año 
2009. Página 38. 
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4- Responsabilidades en Estados Unidos. 
 
En Estados Unidos hubo una fuerte crisis económica, a propósito de los 
malos manejos de los directores de las empresas, profundizado además por la crisis 
asiática a mediados de los años 90’ y la crisis europea en estos 2 años anteriores, por lo 
que se pedía una legislación a gritos que pudiera sanear esta situación. 
 
La reacción del legislador norteamericano fue la promulgación en el año 
2002 de la Ley Sarbanes-Oxley (SOX), la que endurece las regulaciones a las empresas 
con el fin de devolver al mercado la confianza perdida. Esta Ley regula el buen gobierno 
corporativo, la responsabilidad de los administradores, la transparencia en el mercado y 
la actividad de los auditores entre otras materias, estableciendo multas y castigos, 
incluyendo penas privativas de libertad para los infractores.21 
 
El hecho de que existan penas privativas de libertad, es un cambio 
significativo, debido a que en general solo se responde con los patrimonios aportados o 
en caso de delitos se responde de manera solidaria con sus propios bienes, sin lugar a  
dudas esto es un incentivo a los directores a realizar de mejor manera la gestión 
administrativa que les corresponde, basándose solo en el bien social. 
 
En Estados Unidos, además de las leyes federales, la mayoría de los 
Estados tienen sus propias leyes que establecen la responsabilidad penal tanto de la 
sociedad como de sus directores, sin considerar la intencionalidad del autor; es decir, no 
se requiere dolo ni culpa, se trata de una responsabilidad objetiva.22 
                                                     
21 “La regulación de los conflictos de interés de los directores como una medida de  protección a  los accionistas minoritarios en 
la sociedad anónima”. Roberto Felipe Díaz Bravo. Tesis para optar al Grado de Magíster en Derecho con 
Mención en Derecho Económico en la Facultad de Derecho de la Universidad de Chile. Santiago. Año 
2009. Página 42. 
 
22 “La regulación de los conflictos de interés de los directores como una medida de  protección a  los accionistas minoritarios en 
la sociedad anónima”. Roberto Felipe Díaz Bravo. Tesis para optar al Grado de Magíster en Derecho con 
Mención en Derecho Económico en la Facultad de Derecho de la Universidad de Chile. Santiago. Año 
2009. Página 43. 
17 
 
 
Este es una diferencia sustancial con las demás legislaciones, a modo 
ejemplar ya habíamos citado a la legislación brasileña, pero en ella para que exista 
responsabilidad se debe haber consentido en el acto o haber participado, en cambio acá 
está determinada de manera tal que es una responsabilidad objetiva, esto es que ya 
cumplidos con los enunciados para que se produzca el delito, este se produce. 
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CAPÍTULO TERCERO 
CONFLICTOS DE INTERÉS. 
 
1-          Aspectos generales. 
 
El conflicto de interés, es un ítem imprescindible para nuestro trabajo, ya 
que de este concepto es donde se suscitan los problemas, entre otros, de cuál es la 
primacía si el interés colectivo social  o el interés individual. 
 
Antes de comenzar con la reseña de los mayores motivos que generan 
esta dualidad de posiciones entre el interés social y el interés particular; es necesario decir 
que para efectos de una mejor explicación del tema seguiremos las  posturas 
contractualitas del interés social.23 
 
En los casos en donde hay colisión de intereses particulares con el social, 
debe primar el último. 
  
Para terminar las generalidades daremos un concepto de conflicto de 
interés que se sitúa como el más acertado para la temática de este trabajo. El conflicto de 
interés se puede definir como “cualquier situación  en la cual un individuo se encuentre en posición 
de explotar una capacidad profesional o un cargo oficial de una cierta manera, para obtener ventajas 
personales”.24 
 
                                                     
23 “La sociedad anónima, autonomía privada, interés social y conflictos de interés”. Alcalde Rodríguez, Enrique. 
Editorial jurídica, 2007. Página 36 y siguientes. 
 
24 “La regulación de los conflictos de interés de los directores como una medida de  protección a  los accionistas minoritarios en 
la sociedad anónima”. Roberto Felipe Díaz Bravo. Tesis para optar al Grado de Magíster en Derecho con 
Mención en Derecho Económico en la Facultad de Derecho de la Universidad de Chile. Santiago. Año 
2009. Página 9. 
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2-           Marco legal. 
 
Es importante señalar que en la Ley de sociedades anónimas se da 
reconocimiento a la superioridad de la sociedad, por sobre el interés particular.25 Lo del 
párrafo precedente se manifiesta en los artículos 30 y 39 de la Ley N°18040. 
 
Si bien es cierto que prima el interés social  por sobre el particular, los 
accionistas también tienen derechos que les son propios, a saber el artículo 30 de la Ley 
de sociedades anónimas prescribe “Los accionistas deben ejercer sus derechos sociales respetando 
los de la sociedad y los de los demás accionistas”.  
 
De lo anterior podemos sacar conclusiones como que los derechos de los 
accionistas, pueden ser distintos de los de la sociedad, pero también la se vuelve a 
consagrar la sumisión del interés social, por sobre el particular. 
 
Lo que sucede en el fondo es que junto con el denominado “interés 
social”, en toda sociedad conviven también intereses “particulares” de sus socios, los 
cuales, supuesta concordancia con el ordenamiento jurídico aplicable, dejan un amplio 
margen a la actuación de los accionistas, sin que la aspiración de éstos en orden de 
procurar su satisfacción implique una infracción a las reglas que gobiernan un 
determinado tipo social.26 
  
 
 
 
 
                                                     
25 “La sociedad anónima, autonomía privada, interés social y conflictos de interés”. Alcalde Rodríguez, Enrique. 
Editorial jurídica, 2007. Página 61. 
 
26 “La sociedad anónima, autonomía privada, interés social y conflictos de interés”. Alcalde Rodríguez, Enrique. 
Editorial jurídica, 2007. Página 63. 
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3-           Derechos de los accionistas y derechos que emanan de la acción. 
 
a- Derecho de los accionistas: 
 
Es necesario antes de seguir con la dualidad de intereses, revisar de 
manera sucinta los derechos de los accionistas27, debido a que están consagrados en las 
leyes y suponen límites a los demás accionistas para el ejercicio de sus derechos. 
 
 Derecho a la información: que consiste en dejar a disposición de los 
accionistas los ejemplares actualizados de los estatutos firmados por el gerente, 
lista de los accionistas.28 
 
Como dice el artículo  del 135 de la Ley 18046 y complementado con el 
artículo 169 del nuevo reglamento29 se deberá llevar un registro público  de sus 
presidentes, directores, gerentes, ejecutivos principales o liquidadores, con especificación 
de las fechas de iniciación y término de sus funciones; iguales indicaciones deberán 
hacerse respecto de la o las personas que en ausencia del gerente representen 
válidamente a la sociedad en todas las notificaciones que se le practiquen. 
 
 Derecho  a voz y voto en las juntas de accionistas: nos remitiremos 
solamente a lo que prescribe el artículo 21 de la Ley 18046 que prescribe “Cada 
accionista dispondrá de un voto por cada acción que posea o represente”. 
 
                                                     
27 “Sociedades”. Morand Valdivieso, Luis. Editorial Jurídica, 2002. Páginas 91 y siguientes  
 
28 “Sociedades”. Morand Valdivieso, Luis. Editorial Jurídica, 2002. Página 92. 
 
29  El artículo 169 del nuevo reglamento sobre sociedades anónimas,  mantiene el texto integro del  artículo 
106 del antiguo reglamento. 
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 Derecho a las utilidades, dividendos y repartos en la liquidación: derecho 
de índole pecuniario de los accionistas. 
 
 Derecho a ceder la acción: derecho que es absoluto en las sociedades 
anónimas abiertas y es un derecho relativo en las  sociedades anónimas 
cerradas.30 
 
 Derecho de opción preferente en los aumentos de capital: el objeto de 
este derecho es que mantengan su porcentaje de participación en la sociedad 
igual al de antes del aumento de capital. 
 
 Derecho a retiro: se establecen causales que permiten el derecho a retiro 
de la sociedad anónima en el artículo 69 y se regulan hasta el artículo 71 de la Ley 
18046; en el caso del reglamento nuevo están tratados del artículo 126 hasta el 
134. 
 
 Derecho a hacer convocatoria a la junta: deben tener, como requisito, a  
lo menos un 10% de las acciones emitidas con derecho a voto, como lo prescribe 
el inciso tercero del artículo 58 de la Ley 18046.  Los accionistas eso si deben 
expresar en la solicitud los asuntos a tratar en la junta. Esto se aplica tanto para 
juntas extraordinarias como para ordinarias. 
 
 Derecho a formular observaciones: el artículo 82 permite a los accionistas 
que representen a los menos un 10%  de las acciones con derecho a voto, 
formular observaciones y proposiciones sobre la marcha de la sociedad y el 
directorio debe incluirlas en la memoria.31 
 
                                                     
30 Sociedades”. Morand Valdivieso, Luis. Editorial Jurídica, 2002. Página 94. 
 
31 Sociedades”. Morand Valdivieso, Luis. Editorial Jurídica, 2002. Página 94. 
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b- Derechos que emanan de la acción: 
 
Las acciones producen derechos a favor de quienes las poseen, lo cual 
puede ser una especie de garantía de protección, mediante la cual se realicen mejor las 
operaciones de esos accionistas en la sociedad. Son: 
 
 Derecho residual: está relacionado con los beneficios post liquidación de 
la sociedad, es lo que queda luego de la liquidación de la sociedad y se les entrega 
a los accionistas que hubieran tenido acciones suscritas. 
 
 Derecho de opción: las opciones son contratos que otorgan el derecho, 
pero no la obligación, de comprar o vender un activo determinado, normalmente 
identificado con el activo subyacente, a un precio determinado o determinable.32 
 
Al ser un derecho y no una obligación, la persona, que por ejemplo quiera 
vender o simplemente quiera negociar un voto, lo puede hacer como se le antoje. En el 
caso de que el controlador necesite el voto, producto de esta opción, perfectamente el 
dueño de la acción lo puede vender a un mayor valor, incluso que el bursátil. 
 
 Derecho de recuperación del aporte: esto corresponderá en parte 
proporcional a cada accionista conforme a su interés en la sociedad. 
Esto sujeto a que producto de la liquidación quede en remanente de 
activos. Los repartos deben realizarse a lo menos trimestralmente. Los repartos 
generalmente serán en dinero al igual que los dividendos opcionales hacer distribución 
en bienes o créditos. Lo que no se reparta en 5 años desde la fecha que se hizo exigible 
pasan al cuerpo de bomberos. 
                                                     
32 “La Utilización de Opciones en los Pactos de Accionistas de las Sociedades Anónimas”. Tomasello Weitz, Leslie. 
Colección Temas, Edeval, Escuela de Derecho, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad 
de Valparaíso, 2006. Página 9. 
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 Derecho a negociar libremente la acción: en efecto la  acción es 
esencialmente cedible, la Ley prohíbe que las sociedades anónimas abiertas que 
los estatutos se establezcan prohibiciones a la libre cesibilidad, pero si pueden 
estar en los estatutos de las cerradas y en las sociedades especiales  no porque se 
vincula con las normas de las SA abiertas; lo que se puede realizar son los pactos 
o pactos entre los accionistas que pueden ser de todos o algunos de los 
accionistas que limiten esta cesibilidad de las acciones. 
Por ende cada accionistas puede negociar la acción como le plazca, es de 
toda lógica, porque si bien pertenece al patrimonio de la sociedad, también pertenece al 
patrimonio personal del accionistas y como negocio propio es necesario que lo lleve con 
la mayor diligencia y pensando en maximizar ya no la utilidad social, sino la utilidad 
personal. 
 Derecho a suscribir preferentemente acciones: el derecho de suscribir 
acciones preferentemente está  relacionado directamente con mantener el poder, 
ya sea en un ámbito económico como en un ámbito político. Al adquirir este 
derecho el suscriptor se asegura mantener o aumentar el poder y su esfera de 
influencia en la sociedad. 
Es un derecho  esencialmente renunciable y transferible. Se puede 
suscribir mas acciones para así mantener o aumentar  el poder.  
 Derecho a suscribir preferentemente acciones: este derecho es 
esencialmente renunciable y transferible. Se puede suscribir mas acciones para 
mantener el poder. Se puede renunciar y transferir.  
 
 Derecho a retiro del accionista disidente: en caso de que la sociedad 
(junta de accionista) toma una decisión en la cual uno no está de acuerdo y se 
trata de una decisión que afecta los elementos esenciales de la empresa se genera 
el derecho a retiro esto solo para el accionista que da su oposición en la junta, el 
otro que tiene derecho a retiro es el que no concurre a la junta, y si nada se dice 
(no se vota) se debe apegar a la decisión. 
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 Este derecho debe ejercerse por escrito y tiene que ejercerse dentro del 
plazo de 30 días desde la fecha de celebración de la junta. Articulo 69 Ley 18046  
establece las materias que otorgan al disidente el derecho de retiro: Nº9 enajenación de un 
50 % o más de su activo.  
En el caso del derecho a retiro, se plantea que esta debe pagarse en 
dinero por lo que la sociedad necesariamente debe disponer de caja33. Si la compañía no 
dispone de ella, deberá liquidar parte de sus bienes o endeudarse.34 
Lo anterior afecta a la sociedad no solo en su funcionamiento normal, 
sino que también lo afecta en el caso de que tenga acreedores a los cuales no podrá 
responderles en el caso de que hayan sufrido una disminución de capital en la sociedad, 
ya que disminuyo su liquidez. 
 
4- Problemas entre los accionistas mayoritarios y los minoritarios. 
 
Los derechos de los accionistas dan cautela de protección a ellos, al igual 
que los derechos que emanan de la acción para evitar abusos por parte de la sociedad y 
en caso de verse afectados por la decisión de la mayoría poder actuar y ocupar el derecho 
legítimo de retiro.  
 
Por lo anterior es relevante y de vital importancia lo que sucede cuando el 
peso de la mayoría cae intempestivamente o de manera abrupta  sobre los accionistas 
minoritarios y mayor aun, cuando ellos están ocupando el derecho legitimo de realizar 
una actividad lucrativa. 
 
                                                     
33 “El conflicto entre los acreedores y el derecho a retiro de las sociedades anónimas”. Herrera Barriga, Cristóbal. Tesis 
para optar al grado de licenciatura en derecho de la Pontificia Universidad Católica de Chile. Santiago. Año 
2002. Página 75. 
 
34 Ídem.  
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¿Qué sucede, entonces, cuando la minoría se ve afectado por los intereses 
de la mayoría? ¿Son licitas estas colusiones?  ¿Siempre debe primar el interés social por 
sobre el particular? 
 
Las respuestas para esto, son simples observándolo desde una visión legal 
de la Ley societaria, ya que el artículo 30 de la Ley 18046, prescribe que los accionistas 
deben ejercer sus derechos sociales respetando a la sociedad y a los demás accionistas. 
 
Se aprecia de este artículo el hecho de que al expresar por el legislador 
primero “respetando a la sociedad” y luego a “los demás accionistas”. Creemos que al 
señalar primero a la sociedad y posteriormente a los accionistas crea una jerarquía. 
 
Realizando un análisis más detenido del mismo, incluso, podríamos llegar 
a pensar que en el caso de perjudicar a un accionista, por respetar a la sociedad, ese acto 
sería lícito. 
 
Ahora bien, esto se complica todavía más, cuando lo analizamos de la 
otra óptica. Si vemos a la sociedad anónima como una universalidad que comprende 
patrimonio y que a su vez los activos están relacionados con los accionistas, estos son 
parte de la sociedad, por lo cual al causarles un perjuicio a ellos, se les causa un perjuicio 
también a la sociedad. 
 
Para precisar lo expresado debemos decir que minoría es un concepto 
amplio, ya que no solo es un grupo de accionistas que posee menos de la mitad de los 
derechos políticos, sino que también se refiere a los accionistas que gozan de menor 
participación societaria.35 
 
Los principales problemas mediante los cuales pueden ser afectados los 
derechos de la minoría son: 
                                                     
35 “La sociedad anónima, autonomía privada, interés social y conflictos de interés”. Alcalde Rodríguez, Enrique. 
Editorial jurídica, 2007. Página 66. 
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 Aumento de capital social: que se aumente el capital social, no quiere 
decir que todos los accionistas estén de acuerdo con dicho aumento. 
 
Se puede mirar esto desde muchos  puntos de vista, pero nos 
centraremos en tres:  
 
Primero- un acuerdo total de la sociedad (aunque parezca utópico), pero 
si pueden estar de acuerdo todos los accionistas, esto se da en casos en que haya un 
proporción similar de acciones para cada uno y se pueda demostrar en los hechos que 
dicha inversión,  por cualquiera de los medios de aumento de capital36, será beneficioso 
para todos los accionistas en una suma importante. 
  
Segundo- puede suceder que la mayoría ocupe las formas de aumento de 
capital, para diluir la participación que en la sociedad corresponde a los minoritarios37. Es 
                                                     
36 Las formas de aumento de capital de las sociedades son en general: 
 Emisión de nuevas acciones: la junta acuerda aumentar las acciones de X a X+Y. La junta para efectos de 
determinar el precio de capital debe ser informada del valor libro y si hay transacción bursátil se ve el valor 
de transacción de los últimos 6 meses. En el caso de que se haga un aumento de capital por la emisión de 
nuevas acciones, tengo la obligación de hacer  una oferta preferente de suscripción de tales acciones a 
quienes ya sean accionistas, esto es lo que se denomina oferta preferente (artículo 25 de la ley 18046). Si los 
accionistas no suscriben dentro de 30 días contados desde la publicación, en la cual, quedo estipulada que 
se efectuaría, las acciones se podrán realizar a los terceros con la limitación de que el precio de oferta no 
puede ser inferior al ofrecido a los accionistas, ni con condiciones menos gravosas en relación a las 
ofrecidas a los accionistas. 
Underwriting: esto consiste en una operación de colocación de acciones, en que la sociedad emisora acuerda 
con una institución financiera que esta última se encargue de la venta de tales acciones. 
Capitalización de utilidades: se refiere al ocupar las utilidades, que no fueron ocupadas para absorber 
perdidas y con ello financiar el aumento de capital (artículo 80 de la ley 18046). 
Fondos de revalorización, esta revalorización se refleja en el balance. 
 
37 “La sociedad anónima, autonomía privada, interés social y conflictos de interés”. Alcalde Rodríguez, Enrique. 
Editorial jurídica, 2007. Página 67. 
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de toda lógica que al diluir la participación de los accionistas minoritarios, a ellos, se les 
producirá un perjuicio que se manifestaría entre otras cosas con una menor influencia en 
las decisiones y bajando su cuota de participación de la sociedad. Esto se produce, 
básicamente, porque no todos los accionistas tienen el mismo poder adquisitivo y 
teniendo en cuenta que al aumentar el capital sean grandes sumas de dinero, es de toda 
lógica, no todos los accionistas podrán suscribir dichas acciones. 
 
También es verdad, que al aumentar el capital y centrándonos en un 
punto estrictamente societario, no debe ser la sociedad quien padezca las consecuencias 
de que algunos de los accionistas carezcan de los fondos necesarios para hacerle frente.38 
 
Tercero- ahora bien, parece lícito, en todo caso, que los accionistas 
mayoritarios quieran manejar de mejor manera la sociedad y obviamente, así obtener 
mayores beneficios pecuniarios. En tal caso los accionistas, solo, están pensando en el 
interés personal, pero no es menos cierto que al hacer eso también están pensando en la 
sociedad, por ende no sería abusivo. 
 
 Distribución de los dividendos: doctrinariamente se han sugerido 
conductas indiciarias para establecer si una política expansiva o  restrictiva en 
materia de dividendos es abusiva en relación con el derecho a voto.39 
 
 Para tal efecto se proponen elementos susceptibles, para expresarlos a 
modo de pauta, con la finalidad de configurar políticas abusivas por parte de la mayoría:  
 
- La reiterada negativa de la sociedad a repartir los dividendos. 
                                                     
38 “La sociedad anónima, autonomía privada, interés social y conflictos de interés”. Alcalde Rodríguez, Enrique. 
Editorial jurídica, 2007. Página 67. 
 
39 “La sociedad anónima, autonomía privada, interés social y conflictos de interés”. Alcalde Rodríguez, Enrique. 
Editorial jurídica, 2007. Página 70. 
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- El desembolso excesivo de remuneración a uno de los de los socios o 
grupo mayoritario40. 
- Exceso nivel de utilidades retenidas y que no son ocupadas para ningún 
proyecto determinado en la sociedad.41 
 
 Acuerdos de fusión: sucede que cuando las sociedades se fusionan, 
ambas, obtienen beneficios en muchos aspectos. El problema surge aquí cuando 
el accionista mayoritario privilegia un interés que se encuentra al margen del 
interés propio de las compañías que involucra la fusión cuya satisfacción lesiona 
los intereses del accionista minoritario.42 
 
En efecto si volvemos al tenor del artículo 30 de la Ley 18046, claramente 
al hacer esto y al buscar un beneficio propio en lugar del interés social y del de los demás 
accionistas (ya que al satisfacer el sus necesidades necesariamente va a lesionar el interés 
social y/o el del accionista minoritario), se vulnera este principio en el cual se deben 
ejercer sus derechos sociales, no solo respetando los derechos de la sociedad, sino 
también los derechos de los demás accionistas. Y esto se da por que los accionistas 
mayoritarios tienen el control  y según determinados quórum que implique el estatuto 
social. 
 
 
 
 
 
                                                     
40 Ídem. 
 
41 “La sociedad anónima, autonomía privada, interés social y conflictos de interés”. Alcalde Rodríguez, Enrique. 
Editorial jurídica, 2007. Página 71. 
42 “La sociedad anónima, autonomía privada, interés social y conflictos de interés”. Alcalde Rodríguez, Enrique. 
Editorial jurídica, 2007. Página 72. 
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5- Uso de información privilegiada. 
 
a-  Introducción  
 
Cabe señalar para comenzar este subcapítulo,  que las sociedades 
anónimas son formadas por la reunión de un fondo común, suministrado por accionistas 
responsables sólo por sus respectivos aportes, administrada por un directorio integrado 
por miembros esencialmente revocables, y cuyo objeto será cualquier actividad lucrativa 
que no sea contraria a la Ley, a la moral, al orden público o seguridad del Estado.43 
 
Esto es relevante, puesto que aquí se señala el objeto de las sociedades 
anónima, cual es el lucro; traducido tanto a ingresos monetarios en la sociedad, como en 
los patrimonios de los accionistas que se embarcan en dichos proyectos, con la finalidad 
de obtener dinero. 
 
Se complica lo anterior, debido a que por los mismos intereses de dinero 
de los accionistas, pueden hacer pesar ellos mismos, opciones en beneficio propio, en 
vez de un beneficio colectivo; se aprecia sustancialmente en la toma de decisiones, por 
parte de directores que están influenciados por los accionistas mayoritarios; todo lo 
anterior en perjuicio de los accionistas minoritarios, como se expreso en los capítulos 
anteriores. 
 
 
 
 
 
                                                     
43 “La regulación de los conflictos de interés de los directores como una medida de  protección a  los accionistas minoritarios en 
la sociedad anónima”. Roberto Felipe Díaz Bravo. Tesis para optar al Grado de Magíster en Derecho con 
Mención en Derecho Económico en la Facultad de Derecho de la Universidad de Chile. Santiago. Año 
2009. Página 5. 
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b- Evolución del uso de información privilegiada en el Mercado de 
Valores chileno. 
 
Antes de la dictación de la Ley de Mercado de Valores no existía una 
prohibición del uso de información privilegiada.44 El código de comercio regulaba a las 
sociedades anónimas hasta la dictación de la Ley número 18.046, estableciendo normas 
de conflictos de intereses y prohibiciones.45 
 
Esta prohibición es relativamente nueva, aunque la Ley de Mercado de 
Valores en su versión original contenía alguna mención al uso de información 
privilegiada, aludiendo a lo que es la información reservada.46 
 
La Ley de mercado de valores antigua se refiere en su artículo 13, al uso 
de información privilegiada como la que “aun  no ha sido divulgada oficialmente al mercado por 
la compañía” por parte de directores, administradores o cualquier persona que en razón de 
su cargo o posición tuviera acceso a ella y que tenga referencia  a la sociedad, obligando a 
guardar estricta reserva, además de una prohibición de uso y obligación de vigilancia para 
que tampoco ocurriera a través de subordinados o terceros de confianza; la sanción a ello 
seria “devolver a la caja social toda utilidad que hubiere obtenido a través de 
transacciones de valores de la sociedad”47 
 
Esta norma es claramente insuficiente, ya que al intentar aplicar las 
sanciones, habría que hacer una interpretación de si la información reservada incluye o 
                                                     
44 “Fundamentos de sancionar el uso de información privilegiada en el mercado de valores”. Karen Andrea Rivera 
Anabalón. Memoria para optar al grado de Licenciado en Ciencias Jurídicas y Sociales de la Universidad 
Austral de Chile. Valdivia. Año 2011. Página 12. 
 
45 Ídem. 
 
46 Ídem. 
 
47 Ídem. 
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no a la información privilegiada, ya que es un concepto de aplicación más restringida, 
además no se define qué se entiende por información reservada.48 
 
No es entonces, sino hasta el año 1994, con la modificación producida 
por la Ley número 19.301, que incorporó un nuevo título XXI a la Ley llamado “De la 
información privilegiada”49  
 
De ahí en más una serie de modificaciones, entre los años 1995 al 2000; 
pero finalmente la gran modificación es la que se realizo el año 2009 con la Ley número 
20.382. 
 
La Ley 20.382, sus modificaciones consistieron principalmente, en 
ampliar el concepto de información privilegiada y de las presunciones de quienes tienen 
acceso a ella. 
 
c-  Concepto y contenido de información privilegiada. 
 
El artículo 164 de la Ley de Mercado de Valores, entiende por 
información privilegiada: 
 
“Artículo 164.- Para los efectos de esta ley, se entiende por 
información privilegiada cualquier  información referida a uno o varios emisores 
de valores, a sus negocios o a uno o varios valores por ellos emitidos, no 
divulgada al mercado y cuyo conocimiento, por su naturaleza, sea capaz de 
influir en la cotización de los valores emitidos, como asimismo, la información 
reservada a que se refiere el artículo 10 de esta ley. 
                                                     
48 “Fundamentos de sancionar el uso de información privilegiada en el mercado de valores”. Karen Andrea Rivera 
Anabalón. Memoria para optar al grado de Licenciado en Ciencias Jurídicas y Sociales de la Universidad 
Austral de Chile. Valdivia. Año 2011. Página 13. 
 
49 Ídem. 
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También se entenderá por información privilegiada, la que se 
posee sobre decisiones de adquisición, enajenación y aceptación o rechazo de 
ofertas específicas de un inversionista institucional en el mercado de valores.” 
 
De la misma definición se extrae que la información privilegiada tiene 
como características que debe recaer sobre una sociedad que emite valores, al mercado o 
a la oferta pública de ellos, que además, sea desconocida para el público o que su 
conocimiento sea de un mínimo de individuos y que dicha información tenga tal calidad 
o importancia que su revelación al mercado afectara la cotización de valores.50 
 
En el artículo posterior -165- establece prohibiciones y los sujetos activos 
en donde estos últimos son “Cualquier persona que en razón de su cargo, posición, actividad o 
relación con el respectivo emisor de valores o con las personas señaladas en el artículo siguiente, posea 
información privilegiada, deberá guardar reserva y no podrá utilizarla en beneficio propio o ajeno, ni 
adquirir o enajenar, para sí o para terceros, directamente o a través de otras personas los valores sobre los 
cuales posea información privilegiada.” 
 
Al determinar quiénes son los sujetos activos, hay que remitirse al artículo 
166 de la Ley que establece presunciones simplemente legales de quienes tienen acceso a 
información privilegiada.5152 
                                                     
50 “Fundamentos de sancionar el uso de información privilegiada en el mercado de valores”. Karen Andrea Rivera 
Anabalón. Memoria para optar al grado de Licenciado en Ciencias Jurídicas y Sociales de la Universidad 
Austral de Chile. Valdivia. Año 2011. Página 14. 
 
51 “Fundamentos de sancionar el uso de información privilegiada en el mercado de valores”. Karen Andrea Rivera 
Anabalón. Memoria para optar al grado de Licenciado en Ciencias Jurídicas y Sociales de la Universidad 
Austral de Chile. Valdivia. Año 2011. Página 17. 
 
52 Artículo 166 Ley de Mercado de Valores. Se presume que poseen información privilegiada las siguientes 
personas:  
 
a) Los directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales y liquidadores del emisor o del 
inversionista institucional, en su caso. 
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En relación con las prohibiciones del mismo artículo 165, se refiere a que 
“cualquier persona que en razón de su cargo, posición, actividad o relación tenga acceso a información 
privilegiada no podrá”: 
 
 Utilizar la información privilegiada en beneficio propio o ajeno. 
 Adquirir para sí o para terceros, directa o indirectamente, los valores 
sobre los cuales posea información privilegiada. 
                                                                                                                                                       
b) Las personas indicadas en la letra a) precedente, que se desempeñen en el controlador del emisor o del 
inversionista institucional, en su caso. 
c) Las personas controladoras o sus representantes, que realicen operaciones o negociaciones tendientes a 
la enajenación del control. 
d) Los directores, gerentes, administradores, apoderados, ejecutivos principales, asesores financieros u 
operadores de intermediarios de valores, respecto de la  información del inciso segundo del artículo 164 y 
de aquella relativa a la colocación de valores que les hubiere sido encomendada. 
También se presume que poseen información privilegiada, en la medida que tuvieron acceso directo al 
hecho objeto de la información, las siguientes personas: 
a) Los ejecutivos principales y dependientes de las empresas de auditoría externa del emisor o del 
inversionista institucional, en su caso. 
b) Los socios, gerentes administradores y ejecutivos principales y miembros de los consejos de 
clasificación de las sociedades clasificadoras de riesgo, que clasifiquen valores del emisor o a este último. 
c) Los dependientes que trabajen bajo la dirección o supervisión directa de los directores, gerentes, 
administradores, ejecutivos principales o liquidadores del emisor o del inversionista institucional, en su 
caso. 
d) Las personas que presten servicios de asesorías permanente o temporal al emisor o inversionista 
institucional, en su caso, en la medida que la naturaleza de sus servicios les pueda permitir acceso a dicha 
información. 
e) Los funcionarios públicos dependientes de las instituciones que fiscalicen a emisores de valores de 
oferta pública o a fondos autorizados por ley. 
f) Los cónyuges o convivientes de las personas señaladas en la letra a) del inciso primero, así como 
cualquier persona que habite en su mismo domicilio. 
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 Valerse de la información privilegiada para obtener beneficio o evitar 
pérdidas.53 
En el mismo artículo hay una excepción en relación con los 
intermediarios, pero cuando la orden y las condiciones especificas de la operación 
provengan de un cliente, sin asesoría ni recomendación del intermediario. 
 
d- Problemas del uso de información privilegiada. 
 
Ya definido que significa el uso de información privilegiada, viendo sus 
alcances en donde realmente lo que se sanciona es el deber de lealtad que se tiene la 
información de la sociedad, veremos los problemas que produce usar información 
privilegiada en el contexto de los pactos de accionistas. 
 
Si, bien es verdad que el uso de información privilegiada afecta 
mayormente a la sociedad en general, en la cual el accionista - director, gerente, o 
cualquiera de las presunciones del artículo 166 de la Ley de mercado de valores ocupe-  
hace mal uso de esa información vendiéndola como un derecho de propiedad cualquiera 
para con otra sociedad, o cualquier acción tipificada en la Ley de mercado de valores; no 
es menos cierto que también puede afectar a los accionistas de la misma sociedad, en 
donde el sujeto activo de esta acción puede perjudicar a sus pares, ya sea por la 
especulación de una caída en la bolsa en la cual se vallan accionistas de la sociedad, por el 
miedo a perder dinero, perjudicando en este caso a la sociedad por la pérdida de capital y 
a los accionistas que se mantienen que pierden su dinero y puede que enfrenten un 
proceso tormentoso como el de la quiebra de una sociedad. 
 
Así las cosas, al cometer abusos de esta índole de traspaso de información 
a otros o “mal usar” una información, perjudique a otros accionistas; ¿Qué sucede si este 
uso de información privilegiada se hace en el contexto de un pacto de accionistas? 
                                                     
53 “Fundamentos de sancionar el uso de información privilegiada en el mercado de valores”. Karen Andrea Rivera 
Anabalón. Memoria para optar al grado de Licenciado en Ciencias Jurídicas y Sociales de la Universidad 
Austral de Chile. Valdivia. Año 2011. Página 15. 
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Para responder lo anterior, nos podríamos mover por el sentido técnico 
de que es inviable hacer este tipo de pacto, sino cual uno que autorice hacer uso de ella, 
porque atentaría contra la sociedad, además de que están prohibidos por Ley. 
 
Pero si se ve desde otra óptica, en la cual estas personas, ven “esa 
información” como un derecho de propiedad que les permite usar y gozar de ella, mientras 
no sea contrario al estatuto de la sociedad y contra Ley. Pero si  se puede ir contra el 
accionista que transo y perdió por no tener esa información. 
 
En este último supuesto solo podrán pactar mientras no se configure el 
delito, pero al haber poca regulación sobre estas materias, y una fiscalización no tan 
efectiva, podría haber escenarios  en donde con estos pactos se  puede perjudicar a la 
sociedad. 
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CAPÍTULO CUARTO 
LEGALIDAD DE LOS PACTOS DE ACCIONISTAS 
 
 
1- Generalidades. 
 
Como ya apreciamos en el capítulo primero y reafirmaremos en él 
presente, los pactos de accionistas son contratos, es decir están basados en el principio 
de la autonomía de la voluntad y mientras esta autonomía no afecte la seguridad social, la 
moral, las buenas costumbres y la Ley; será válido a priori. 
 
Pero como es un contrato inserto dentro de otro mayor, podríamos decir 
que además de que no afecte lo determinado en el párrafo antecesor, deberá sumarse –
por supuesto- que no dañe o no sea contra el estatuto social. 
 
2- Pactos de accionistas en la Ley 18046. 
 
En la Ley de Sociedades Anónimas, si bien no se expresa claramente la 
frase “pactos de accionistas”, como ya se expresó en los capítulos anteriores, hay artículos en 
donde se refieren a ellos, son el 3, 4 número 12 y el artículo 14. 
 
El artículo 3 de la Ley de Sociedades Anónimas, hace una presunción de 
derecho, en donde no se admite prueba en contrario, en el caso de que se aprueben actas 
de las juntas de accionistas –con las debidas solemnidades- además de la existencia de la 
misma sociedad anónima, la cual siempre será un medio de prueba  la respectiva 
escritura pública; y dice el artículo 3 que no se admiten pruebas distintas, ni aun para 
justificar pactos no expresado en la escritura.54 
                                                     
54 Art. 3° de la ley 18046, La sociedad anónima se forma, existe y prueba por escritura pública inscrita y 
publicada en 
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Esto tiene que ver con la presunción de derecho -  como antes se dijo – y 
además de que la sociedad anónima  se forma, existe y se prueba mediante la escritura 
pública; y esto es del todo lógico, ya que en ella se contiene el extracto del contrato 
fundacional de las sociedades anónimas, la escritura solo viene  a reafirmar lo que en el 
acuerdo de voluntades se plasmo en una convención. Por lo demás, de aquí podemos 
extraer que los pactos de accionistas, deben cumplir con un requisito de publicidad, del 
cual está referido el artículo 4 número 12, pero además aunque se realice alguno, sin la 
publicidad, este nunca podrá probar algo en contra del estatuto, de la escritura, del 
extracto, etc. ya que es una presunción de derecho. 
 
Como se dijo anteriormente el artículo 4 de la Ley 18046, en su numeral 
12, expresa que en la escritura de sociedad deben estar incluidos los demás pactos que 
acordaren los accionistas.55 
 
Ahora bien en este punto es relevante determinar que solo dice la norma 
“los demás pactos que acordaren los accionistas”, en donde deja un amplio criterio discrecional a 
los mismos participantes de la sociedad, para celebrar un contrato, ya que la norma no 
delimita los actos que se pueden hacer  y cuáles no. 
 
Ahora bien, ¿Cuál es el objetivo de que estén de igual modo los pactos de 
los accionistas  en la escritura del estatuto? ¿Es un requisito de existencia para que tengan 
vida estos pactos? 
 
                                                                                                                                                       
los términos del artículo 5°. El cumplimiento oportuno de la inscripción y publicación producirá efectos 
retroactivos a la fecha de la escritura.  
Las actas de las juntas de accionistas en que se acuerde modificar los estatutos sociales o disolver la 
sociedad, serán reducidas a escritura pública con las solemnidades indicadas en el inciso anterior. 
No se admitirá prueba de ninguna especie contra el tenor de las escrituras otorgadas en cumplimiento de 
los incisos anteriores, ni aun para justificar la existencia de pactos no expresados en ellas. 
 
55 Art. 4° La escritura de la sociedad debe expresar: 12) Los demás pactos que acordaren los accionistas. 
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La primera pregunta, tiene una respuesta lógica; cual es la publicidad del 
acto, además que en caso de dos pactos contrarios, primara para efectos legales el que 
sea inscrito, ya que es un documento anexo y hecho por un tercero. 
 
Además de lo dicho anteriormente, podemos afirmar que no es un 
requisito de existencia que conste en la escritura, tampoco una formalidad habilitante, 
sino más bien es el típico “cajón de sastre” que incluye esta norma, es decir aparte de las 
otras menciones obligatorias, se pueden incluir otras, que son pactadas por los 
accionistas. 
 
Sin embargo en caso de litigio, estas podrán ser plena prueba, ya que van 
a estar constituidas en una escritura y no un documento meramente privado, como lo 
sería un pacto de accionistas sin publicidad. 
 
Finalmente el artículo 14 de la Ley de Sociedades Anónimas56 establece 
una  medida de publicidad tanto con los accionistas, como también para con los terceros; 
y esta va en el sentido de la publicidad de la cesión de acciones, y si no se cumple con 
este requisito de publicidad, la sanción será la inoponibilidad en contra de los terceros, 
además de la inscripción sin más trámite de los traspasos que establece el artículo 12 de 
la misma Ley. 
 
Este punto se verá con más atención en el subcapítulo siguiente. 
 
 
 
                                                     
56 Artículo 14. Los estatutos de las sociedades anónimas abiertas no podrán incluir limitaciones a la libre 
disposición de las acciones.  
Los pactos particulares entre accionistas relativos a cesión de acciones, deberán ser depositados en la 
compañía a disposición de los demás accionistas y terceros interesados, y se hará referencia a ellos en el 
Registro de Accionistas. Si así no se hiciere, tales pactos 
serán inoponibles a terceros. Tales pactos no afectarán la obligación de la sociedad de inscribir sin más 
trámites los traspasos que se le presenten, de conformidad a lo establecido en el artículo 12. 
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3- Restricciones generales al traspaso de las acciones. 
 
Estas son claramente una de las materias que suelen ser objeto de pactos 
de accionistas, pues lo que buscan los accionistas es maximizar sus utilidades. 
 
Ahora bien, en general estas restricciones al traspaso de las acciones se 
vinculan, entre otros, con los problemas que plantea la dilución57. 
 
Distinguiremos entonces cuatro maneras de restricciones a los pactos 
limitativos de la libre cesión de las acciones: 
 
a- Derecho de preferencia o right of first refusal. 
 
Este derecho permite que los accionistas compren preferentemente su 
parte proporcional de las acciones que ofrezca vender cualquier accionista a terceros. Si 
algún accionista opta por no comprar su parte proporcional de las acciones en venta, los 
restantes accionistas tendrán la oportunidad de adquirir su parte proporcional de las 
acciones que quedaren sin comprar. 58 
 
Ya cuando todos los accionistas agotan sus derechos de opción de 
compra preferente, el vendedor de acciones original, pueden vender el resto de las 
acciones a terceros, sin vulnerar el pacto. 
 
                                                     
57 “La Utilización de Opciones en los Pactos de Accionistas de las Sociedades Anónimas”. Tomasello Weitz, Leslie. 
Colección Temas, Edeval, Escuela de Derecho, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad 
de Valparaíso, 2006. Página15. 
58 “La Utilización de Opciones en los Pactos de Accionistas de las Sociedades Anónimas”. Tomasello Weitz, Leslie. 
Colección Temas, Edeval, Escuela de Derecho, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad 
de Valparaíso, 2006. Página15. 
 
40 
 
b- Derecho de adhesión o tag-along right. 
 
Esto se da en la situación en que los accionistas mayoritarios hayan 
negociado con éxito la venta de sus acciones a terceros, el  derecho de adhesión requiere, 
como condición para la venta, que los demás accionistas puedan vender sus acciones a 
los mismos terceros compradores, esto es, que puedan adherirse a la venta de los 
accionistas mayoritarios de acuerdo con las mismas condiciones de la oferta.59 
 
Esto claramente reduce la competencia entre los accionistas, al buscar 
potenciales compradores de las acciones que ellos venden; por lo cual es un pacto 
positivo entre los socios de una sociedad. 
 
c- Derecho de arrastre o drag-along right. 
 
Este derecho permite que los accionistas mayoritarios negocien la venta 
de la sociedad con terceros y luego obliguen o arrastren a los accionistas minoritarios a 
vender sus acciones a esos terceros, en las mismas condiciones que se negociaron con los 
accionistas mayoritarios. Los derechos de arrastre permiten a los accionistas mayoritarios 
forzar a los accionistas minoritarios a participar en una estrategia de salida.60 
 
Si bien es aceptable, es un derecho que va en el beneficio del controlador 
de la sociedad anónima y acá surge el problema de si al ser un accionista él que tiene la 
mayoría, tanto en las acciones, como lo más probable, también en el directorio;  ¿es su 
interés, el interés social? 
 
                                                     
59 “La Utilización de Opciones en los Pactos de Accionistas de las Sociedades Anónimas”. Tomasello Weitz, Leslie. 
Colección Temas, Edeval, Escuela de Derecho, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad 
de Valparaíso, 2006. Página16. 
60 “La Utilización de Opciones en los Pactos de Accionistas de las Sociedades Anónimas”. Tomasello Weitz, Leslie. 
Colección Temas, Edeval, Escuela de Derecho, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad 
de Valparaíso, 2006. Página16. 
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La pregunta anterior deja abierto a un debate más ético, pero creemos 
que va en desmedro de lo que quieren los accionistas minoritarios, salvo que se haya 
pactado desde un comienzo en la constitución de sociedad. 
 
d- Catch-up clauses. 
 
Estas cláusulas operan, cuando se ejercita una opción de compra. El o los 
accionistas vendedores mantendrán un derecho respecto de los retornos que, con 
posterioridad al ejercicio de la opción de compra, se obtengan por parte del accionista 
comprador en una venta estratégica u oferta pública inicial. 61 
 
 
4- Estrategias de salida. 
 
Como concepto podemos decir que “son métodos a través de los cuales 
el inversor anticipa la liquidación de su inversión”62 
 
El procedimiento de salida estipulado en el pacto de accionistas 
dependerá, entre otros factores, de la magnitud de la empresa y de sus negocios, así 
como las condiciones del mercado.63 
 
                                                     
61 “La Utilización de Opciones en los Pactos de Accionistas de las Sociedades Anónimas”. Tomasello Weitz, Leslie. 
Colección Temas, Edeval, Escuela de Derecho, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad 
de Valparaíso, 2006. Página 17. 
62 “La Utilización de Opciones en los Pactos de Accionistas de las Sociedades Anónimas”. Tomasello Weitz, Leslie. 
Colección Temas, Edeval, Escuela de Derecho, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad 
de Valparaíso, 2006. Página 13. 
 
63 “La Utilización de Opciones en los Pactos de Accionistas de las Sociedades Anónimas”. Tomasello Weitz, Leslie. 
Colección Temas, Edeval, Escuela de Derecho, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad 
de Valparaíso, 2006. Página 14. 
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Los accionistas lo que buscan es aumentar su patrimonio, en general, por 
lo mismo no es posible que mantengan por mucho tiempo sus acciones, ya que al 
momento de que suban lo suficiente las venderán y buscaran otra forma de rentabilizar 
su activo. 
 
Tradicionalmente, los inversores de capital de riesgo utilizaran algunas de 
las siguientes alternativas: opciones de compra o de venta, la venta estratégica (trade sale)  
o la oferta pública inicial.64 No es menester de este trabajo, explicarlas en detalle. 
 
5- Soluciones para evitar abusos de los pactos de accionistas. 
 
Cuando hablamos de abusos de pactos de accionistas, nos referimos a 
todos aquellos que por una mala gestión de los directores, por abusos de los accionistas 
mayoritarios, por delitos derivados del uso de información privilegiada o por conflictos 
de interés, hayan sido perjudicados en su patrimonio, produciéndole un menoscabo en 
su activo y quedando desposeído de  bienes que se esperaban recibir, o recibiendo 
menos de lo que esperaba. 
 
 A saber, que la generalidad nos dice que los grandes perjudicados con las 
malas prácticas son los accionistas minoritarios, esto se debe principalmente a dos 
factores, Estos puntos son básicamente una inadecuada regulación legal para regular  los 
conflictos de interés previniendo su mala resolución y, cuando éstos se manifiestan 
generando perjuicios, la falta de un procedimiento judicial expedito que permita a los 
afectados obtener una rápida compensación por los daños sufridos.65 
                                                     
64 “La Utilización de Opciones en los Pactos de Accionistas de las Sociedades Anónimas”. Tomasello Weitz, Leslie. 
Colección Temas, Edeval, Escuela de Derecho, Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la Universidad 
de Valparaíso, 2006. Página 14. 
65“La regulación de los conflictos de interés de los directores como una medida de  protección a  los accionistas minoritarios en 
la sociedad anónima”. Roberto Felipe Díaz Bravo. Tesis para optar al Grado de Magíster en Derecho con 
Mención en Derecho Económico en la Facultad de Derecho de la Universidad de Chile. Santiago. Año 
2009. Página 120. 
 
43 
 
 
Las regulaciones actualmente vigentes en nuestro mercado de capitales 
permiten a la Superintendencia de Valores y Seguros sancionar hasta con multas a los 
directores de sociedades anónimas que incurren en operaciones irregulares en perjuicio 
de los demás accionistas y ha obtenido algunos resultados positivos y ejemplares para el 
resto del mercado; sin embargo, las personas que han sido directamente afectadas por las 
actuaciones con interés y han sufrido perjuicios económicos no se ven beneficiadas con 
el producto de las multas, las que son a beneficio fiscal.66 
 
Esto obviamente afecta el patrimonio claramente de las personas 
afectadas, que en gran medida son los accionistas minoritarios, y se ven afectados 
además por los extensos juicios, los cuales al final pueden provocar un efecto contrario 
al que se desea. 
 
Para solucionar esto y en general darle una mejor posición a los 
accionistas minoritarios, que en general son los afectados de los pactos de accionistas, los 
conflictos de interés y del uso de información privilegiada. 
 
Soluciones se proponen a saber. 
a- Aumento de las facultades de fiscalización de la Superintendencia 
de Valores y Seguros. 
 
Básicamente cuando los mercados iban bien y todos los individuos 
ganaban, nadie se quejaba, pero los problemas se comienzan a suscitar, cuando las  
ganancias no son proporcionales o en definitiva los accionistas comienzan a perder 
capital. 
 
De esta manera, creemos que es necesario aumentar las facultades 
fiscalizadoras de la 
                                                     
66 Ídem. 
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Superintendencia de Valores y Seguros en Chile y fundamentalmente 
dotándola de un mayor presupuesto para permitirle efectuar un control más directo y 
permanente a las sociedades anónimas abiertas, pues puede existir un excelente marco 
normativo pero si no hay recursos para su implementación es prácticamente letra 
muerta.67 
 
Con lo anterior, sería  recomendable que la Superintendencia sea un ente 
más activo en las decisiones de las sociedades, que participe en las actividades 
relacionadas con los aumentos de capital, o de reformas a los estatutos, etc. 
 
b- Directores independientes. 
 
La Ley N° 20.255 que estableció la Reforma Previsional, introdujo una 
serie de modificaciones que obligan a las Administradoras de Fondos de Pensiones a 
incorporar un mínimo de dos directores autónomos en su directorio, entendiendo por 
tales a quienes no tengan ninguna vinculación con la AFP, su grupo empresarial, ni los 
ejecutivos principales (Art. 156 bis DL 3.500).  
 
Tampoco pueden ser directores de una AFP los directores de otras 
sociedades, sean nacionales o extranjeras, del grupo empresarial al cual pertenezca la 
Administradora (Art. 156 DL 3.500). Por otra parte, se las obliga a votar por directores 
independientes en las sociedades en que invierten los fondos de pensiones (Art. 155 DL 
3.500).68 
                                                     
67 La regulación de los conflictos de interés de los directores como una medida de  protección a  los accionistas minoritarios en 
la sociedad anónima”. Roberto Felipe Díaz Bravo. Tesis para optar al Grado de Magíster en Derecho con 
Mención en Derecho Económico en la Facultad de Derecho de la Universidad de Chile. Santiago. Año 
2009. Página 121. 
68 La regulación de los conflictos de interés de los directores como una medida de  protección a  los accionistas minoritarios en 
la sociedad anónima”. Roberto Felipe Díaz Bravo. Tesis para optar al Grado de Magíster en Derecho con 
Mención en Derecho Económico en la Facultad de Derecho de la Universidad de Chile. Santiago. Año 
2009. Página 121. 
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Estas situaciones de votar por directores independientes que suceden en 
las AFP, podrían sin lugar a dudas aplicarse a las sociedades anónimas, obviamente bajo 
ciertos parámetros, principalmente de carácter pecuniario, en donde la sociedad deba 
tener una influencia económica importante, o también un número de accionistas 
importante a pesar de que no tenga gran poder económico, ya que en tal caso habrían 
muchos patrimonios en juego. 
 
c- Rotación de directores 
 
Una medida lógica, ya que al tener tanto tiempo a las mismas personas 
ejerciendo la administración, puede provocar si se conjugan distintos factores una 
afectación a los derechos de los accionistas –tanto mayoritarios como minoritarios-. 
 
Producto de ello los nuevos directores son también entes fiscalizadores 
de las actuaciones previas de sus colegas, ya que un director diligente, revisaría todo de 
manera tal que al momento de asumir la dirección de la sociedad, no tenga ningún tipo 
de problema él y obviamente la sociedad. 
 
Procurando establecer mecanismos que impidan la perdida de la 
experiencia y del conocimiento. 
 
d- Reformar los procedimientos judiciales para reclamar la 
indemnización de perjuicios. 
 
Esto debido a que los procedimientos civiles son de larga data, lo que 
causa problemas para ejercer las acciones en un tiempo prudente; más aún en donde 
vivimos en un mundo que está adoptando cada vez más la oralidad, la inmediación con 
el Juez, como principales principios de los procedimientos, tanto en familia, como en 
laboral, en donde los juicios son breves, en comparación con tiempos civiles y la serie de 
trabas que tiene para tramitarlo. 
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Sin lugar a dudas una reforma en esta materia facilitaría mucho el 
ejercicio de las acciones por parte de los accionistas que se sientan perjudicados, por 
obra de los accionistas mayoritarios, o por los directores de las sociedades anónimas. 
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Conclusiones. 
 
1- Los pactos de accionistas son “acuerdos celebrados entre un grupo de sus 
accionistas, destinados a regular el procedimiento a adoptar en caso que deseen 
desprenderse de sus respectivas acciones (estableciendo, por ejemplo, un derecho 
de adquisición preferente a favor  de los otros), limitando así el tradicional 
derecho a la libre cesión de las acciones; o bien, destinados a unificar su 
respectivo poder de voto para una o más juntas (por ejemplo, votando todos por 
un determinado candidato a Director) y/o comprometer el voto de aquellos que 
tengan la calidad de Directores con relación a determinadas decisiones (por 
ejemplo, estableciendo de antemano la persona que será elegida como Presidente 
del Directorio); o bien, destinados a regular otras materias tales como los actos 
de competencia de los accionistas frente a la sociedad, sus deberes de 
confidencialidad, compromisos de efectuar futuros aportes de capital, etc. 
 
2- Los pactos de accionistas son contratos plurilaterales asociativos; esto se 
traduce en el incumplimiento en que incurra uno de sus miembros, o los vicios 
que pudieren haber afectado su consentimiento, no justifican su resolución o 
nulidad ni la extinción de las obligaciones contraídas por los restantes miembros. 
 
 
3- Los objetos de los pactos de accionistas pueden ser muy variados, pero 
siempre que no afecten el bien social, ese es el principio básico en esta materia. 
 
4- En el derecho comparado se nota la diferencia con Chile debido a que, 
por ejemplo hay una mayor tipificación de los delitos, no así acá, en donde 
tampoco está muy claro la definición de uso de información privilegiada, ya que 
aquí se relaciona con la información reservada. 
 
5- Los principales problemas que se dan en las sociedades son los conflictos 
de interés y el uso de información privilegiada; esto se traduce en que en tratar de 
mejorar la postura individual, por sobre la colectiva, en la sociedad. Esto se 
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puede dar tanto por parte de los directores, como por los accionistas 
controladores, que en el fondo son los que manejan a su antojo la sociedad. 
 
6- Los principales afectados, por el uso de información privilegiada y los 
conflictos de interés son los accionistas minoritarios, ya que además están atados 
de manos, para poder ejercer las acciones en contra de los demás, por lo largo de 
los procedimientos. 
 
7- Las formas para poder bajar estas asimetrías entre accionistas, pueden ser 
una mayor fiscalización, por parte de la superintendencia de valores y seguros, 
directores independientes y rotativos y un procedimiento civil más expedito para 
poder ejercer de mejor manera los derechos que le confiere la Ley. 
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